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Investitionen

Der Frage, wie hoch das monetäre Marktvolumen investmentrelevanter Hotels 
ist, sind die Union Investment Real Estate GmbH und die Bulwiengesa AG nach
gegangen. Denn in keiner anderen Assetklasse lag der Anteil des Transaktions
volumens am Gesamtmarktvolumen der jeweiligen Klasse im vergangenen Jahr 
so hoch wie im Hotelsegment. Der Bestandswert investmentrelevanter Hotels in 
Deutschland ist von 2007 bis 2015 um 64 Prozent gestiegen und ist laut Studie 
derzeit bei 47 Prozent. Ein werttreibender Faktor ist beispielsweise die Perfor
mance vieler Betriebe, die sich in den vergangenen Jahren kontinuierlich ver
bessert hat. Allerdings werden die Ergebnisse nicht nach Städten aufgegliedert. 
Und bislang sind auch noch nicht in allen Orten die investmentrelevanten Hotel
zimmer bestimmt und gezählt. Das Modell steckt also derzeit noch in der Ent
wicklungsphase. Dadurch, dass die Ergebnisse auf ähnliche Städtecluster über
tragen werden, soll das Datenmaterial aber nach Angaben der Autoren bereits 
zum jetzigen Zeitpunkt aussagekräftig sein. Red.

Marktmodell zur Berechnung von Hotelinvestments

I&F Union Investment Real Estate 
und Bulwiengesa haben ein 

neues Marktwertmodell entwickelt, 
mit dem sich das Marktvolumen in
vestmentrelevanter Hotels in Deutsch
land bestimmen lässt. Was sind die 
wichtigsten Erkenntnisse der ersten 
Erhebung?

Dierk Freitag: Mit dem neuen Markt
wertmodell wird das monetäre Marktvo
lumen der investmentrelevanten Hotel
zimmer berechnet. Zudem ist nunmehr 
eine Differenzierung des Marktvolumens 

nach Segmenten möglich. Der Analyse 
zufolge sind etwa 47 Prozent aller Ho
telzimmer in Deutschland als invest
ment relevant einzustufen. Das Gros 
entfällt auf die mittlere und gehobene 
Hotelkategorie und befindet sich in 
deutschen Großstädten, in denen in den 
letzten Jahren eine rege Bautätigkeit 
festzustellen war. 

Doch auch Hotels in kleineren Städten 
oder Ferienregionen wurden bei der 
Ermittlung des Marktwertes berücksich
tigt. Zusammen repräsentiert der Be
stand investmentrelevanter Hotels in 
Deutschland aktuell einen Marktwert 
von 47,1 Milliarden Euro, was gemessen 
an der Anzahl der dazugehörigen Hotel
zimmer rechnerisch einen durchschnitt
lichen Wert von rund 130 500 Euro pro 
Zimmer entspricht.

Martin Schaller: Die Zahlen verdeutli
chen die Relevanz der Assetklasse Hotel 
im gewerblichen Immobilienmarkt. In 
keiner anderen Assetklasse lag der Anteil 
des Transaktionsvolumens am Gesamt
marktvolumen der jeweiligen Klasse 
2015 so hoch wie im Hotelsegment. Das 
RekordTransaktionsvolumen im vergan
genen Jahr von rund 4,4 Milliarden Euro, 
das allerdings auch einige Projektent
wicklungen beinhaltet, entspricht in 
etwa neun Prozent des berechneten 
Marktvolumens. Der Wert macht deut
lich, dass es sich bei Hotels um eine 
hochliquide Assetklasse handelt. 

Bemerkenswert: Der Bestandswert in
vestmentrelevanter Hotels in Deutsch
land ist von 2007 bis 2015 um 64 Pro
zent gestiegen. Dies ist einerseits auf 
das dynamische Wachstum von Marken

hotels, die von institutionellen Investo
ren bevorzugt erworben werden, und 
andererseits auf den Wertzuwachs der 
bestehenden Hotels zurückzuführen. 

I&F Wie haben Sie definiert, wann 
ein Hotel investmentrelevant 

ist? 

Dierk Freitag: Für uns sind insbesondere 
alle tourismusintensiven Städte in 
Deutschland investmentrelevant. Das 
sind natürlich die Stadt Berlin und die 
zehn sogenannten „MagicCities“ – 
sprich Städte mit einem Übernachtungs
volumen von mehr als einer Million pro 
Jahr. Aber natürlich interessieren sich 
Investoren auch für B und CStandorte, 
wenn Marktumfeld, Produkt und Preis 
dort stimmen. Bei einer exemplarischen 
Betrachtung einer Auswahl von Städten 
mit mehr als 100 000 Einwohnern stellen 
wir fest, dass durchschnittlich rund 80 
Prozent der Zimmer in Hotels und Hotel 
Garni als investmentrelevant betrachtet 
werden können. 

Wohlgemerkt der Zimmer, nicht der 
Betriebe, deren Anteil weitaus geringer 
ist. Da aber auch in kleineren Städten 
und in Ferienregionen durchaus leis
tungsfähige Hotelbetriebe existieren, wie 
zum Beispiel die ARosaResorts und in 
der Ferienhotellerie in der Regel höhere 
Anfangsrenditen zu erzielen sind, haben 
wir auch hier einen prozentualen Anteil 
festgelegt, der als investmentrelevant 
anzusehen ist. Bei der Bestimmung der 
Grundgesamtheit greifen wir auf das 
statistisch erfasste Bettenangebot in 
Deutschland in den Betriebsarten Hotel 
und Hotel Garni zurück.

I&F Wie haben Sie die Marktwerte 
beziehungsweise die Marktwer

te je Zimmer ermittelt?

Martin Schaller: In die Ermittlung der 
Marktwerte flossen diverse Faktoren ein. 
Was die Entwicklung des Preisniveaus in 
den letzten Jahren betrifft, haben unsere 
beiden Häuser mit ihrem jeweiligen 
MarktKnowhow als Investor und Bera
ter einen relativ guten Marktüberblick. 
Zusätzlich werten wir andere externe 
Quellen von Unternehmen, die ebenfalls 
eine hohe Expertise mit Hotelmarkt be

Martin Schaller

Dierk Freitag

Leiter, Asset Management Hotel,  
Union Investment Real Estate GmbH, 
Hamburg

Bereichsleiter Freizeit und Hotel,  
bulwiengesa AG, Berlin

Zur Person



25Marktmodell zur Berechnung von Hotelinvestments 25

443

sitzen, aus und spiegeln unsere Werte an 
deren Ergebnissen. Diese Methode er
möglicht uns, Wertansätze nach Hotel
kategorie – Eco
nomy, Midscale 
und Upscale – 
und Standortgrö
ße, das heißt, 
Einwohnerzahl, zu unterscheiden. 

Die höchsten Werte erreichen dabei 
Betriebe in den vier TopStädtedestinati
on München, Frankfurt, Hamburg und 
Berlin und natürlich Betriebe im Upsca
leSegment. Ein werttreibender Faktor ist 
die Performance vieler Betriebe, die sich 
in den letzen Jahren kontinuierlich ver
bessert hat – ganz nach dem Prinzip: 
steigender Umsatz, steigender Wert/
fallender Umsatz, fallender Wert, wie 
man deutlich am gefallenen Marktwert 
im Jahre 2009 erkennt. Zur Beurteilung 
der Hotelperformance orientieren wir 
uns an Kennzahlen beispielsweise des 
renommierten Marktforschungsunter
nehmens MKG, die mit ihrem Sample den 
deutschen Markt sehr gut abdecken. 

Der Marktwert insgesamt wird natürlich 
vor allem durch die Menge des Angebo
tes, das heißt, der Hotel
zimmer bestimmt. Hier 
registrieren wir in den 
letzten Jahren angesichts 
der steigenden Übernachtungszahlen in 
Deutschland und dem stark wachsenden 
Städtetourismus, einen enormen Anstieg 
der Bettenkapazitäten, der vielerorts 
aber immer noch nicht mit dem Über
nachtungswachstum Schritt hält. Dem
entsprechend dürfen wir uns auf ein 
weiteres Wachstum einstellen, das – wie 
die aktuelle Hotelstudie von bulwiengesa 
zeigt – rund 9 700 neue Hotelzimmer pro 
Jahr in Deutschland umfasst. 

I&F Wie hat sich der Anteil der 
investmentrelevanten Hotel

zimmer im Zeitverlauf entwickelt?

Martin Schaller: Angesichts der zuneh
menden Professionalisierung des Hotel
marktes, und zwar aufseiten der Ent
wickler und Betreiber sowie des zuneh
menden Verdrängungswettbewerbes der 
Privathotellerie durch die Kettenhotelle
rie, ist der Anteil investmentrelevanter 
Hotelzimmer in den letzten Jahren kon
tinuierlich gestiegen. 2007 haben wir 
einen Anteil von unter 43 Prozent ermit
telt, 2015 knapp 47 Prozent. 

In drei bis vier Jahren wird deren Anteil 
sicherlich bei über 50 Prozent liegen. 
Nicht, weil Investoren bei der Auswahl 

geeigneter Produkte weniger kritisch 
werden, sondern weil die Kettenhotelle
rie, die bei Investoren so beliebt ist, in 

allen Segmenten 
und auch in klei
neren Städten auf 
dem Vormarsch ist. 
Dies ist aber auch 

in anderen Assetklassen, wie zum Beispiel 
bei Shoppingcentern, zu beobachten.

I&F Haben Sie Daten zum Anteil 
investmentrelevanter Hotelzim

mer, den Marktwerten je Zimmer und 
den gesamten Marktwerten für die 
großen Hotelmärkte?

Dierk Freitag: Wir haben nicht in allen 
Städten die investmentrelevanten Hotel
zimmer bestimmt und 
gezählt. Das wäre 
vielleicht noch eine 
Aufgabe für die Zu
kunft. Aber wir haben in verschiedenen 
Städten Stichproben zu deren Umfang 
erhoben und dann das Ergebnis auf ähn
liche Städtecluster übertragen. Für die 
großen Hotelmärkte haben wir ebenfalls 
Marktwerte ermittelt. Da wir hier jedoch 

über ein Modell spre
chen, dem gewisse An
nahmen zugrunde lie
gen, haben wir uns ent

schlossen, keine städtespezifischen 
Auswertungen zu veröffentlichen. 

Ich möchte betonen, dass das Modell 
keine Wertermittlung beziehungsweise 
Vollerhebung ersetzt. Das Modell ermög
licht jedoch eine segmentspezifische 
Betrachtung, wenngleich die Volumen
veränderung in den Segmenten noch 
etwas unscharf ist, da wir hier auf die 
deutsche Hotelklassifizierung zurück
greifen, die nur einen Teil aller invest
mentrelevanter Hotels abdeckt. Hier 
werden wir unser Modell noch weiter 
entwickeln. 

I&F Wie sind Sie auf die 2 000er 
Regel gekommen?

Dierk Freitag: Eine Daumenregel ist im 
täglichen Geschäft immer sehr hilfreich. 
Diese ist nicht neu, sondern ersetzt nur 

eine etwas ältere 
1 000er Regel, die 
auf die ARR Anwen
dung fand. Da je

doch die Auslastung eines Hotels min
destens genauso wichtig wie die ARR 
ist, eignet sich der RevPar wesentlich 
besser als die ARR. Das dabei der gut 
einprägsame Faktor 2 000 heraus kam, 
ist eher Zufall. 

Aber wie gesagt, es ist ein grober An
haltspunkt, der nichts mit einer seriösen 
Wertermittlung gemein hat, die wir übri
gens mit der Bulwiengesa Appraisal 
GmbH auch anbieten. 

„Wir werten externe und 
interne Quellen aus.“

„HotelSegment verzeichnet 
RekordTransaktionsvolumen  

von 4,4 Milliarden Euro.“

„Das Modell ersetzt  
keine Vollerhebung.“

Die Bauunternehmen sind ausgesprochen 
gut in das zweite Quartal 2016 gestartet 
– die gute Entwicklung der ersten drei 
Monate hat sich sogar noch mit gestei
gerter Dynamik fortgesetzt: Wie der 
Hauptverband der Deutschen Bauindus
trie mitteilt, lag der Auftragseingang der 
Betriebe des Bauhauptgewerbes mit 20 
und mehr Beschäftigten im April bei 6,1 
Milliarden Euro, und damit um nominal 
21,5 Prozent über dem Niveau des ver
gleichbaren Vorjahresmonats. Für den 
gesamten Zeitraum von Januar bis April 
ergibt sich ein Auftragswert von 21,6 
Milliarden Euro, das ist ein Orderplus von 
16 Prozent und der höchste nominale 
Wert seit 20 Jahren. 

Entsprechend meldeten die Bauunterneh
men einen Rekordwert bei ihren Auf
tragsbeständen: Dieser lag im Mai laut 
einer Umfrage des ifoInstituts bei 3,4 
Monaten, der langjährige Durchschnitt 
liegt lediglich bei 2,7 Monaten. Somit 

kann der vom Statistischen Bundesamt 
berechnete preis, saison und arbeitstäg
lich bereinigte Rückgang von 0,8 Prozent 
zum Vormonat nur als rechnerische Kor
rekturbewegung nach dem starken ersten 
Quartal interpretiert werden.

Die seit Sommer vergangenen Jahres an 
haltend gute Auftragsentwicklung schlägt 
sich auch im Umsatz nieder: Die Baube
triebe mit 20 und mehr Beschäftigten 
meldeten für April einen baugewerb lichen 
Umsatz im Bauhauptgewerbe im Wert 
von 5,6 Milliarden Euro, 10,8 Prozent 
mehr als im April 2015. In den ersten vier 
Monaten lag der Umsatz bei 17,1 Milliar
den Euro und damit um 6,8 Prozent über 
dem vergleichbaren Vorjahreszeitraum. 
Das stärkste Umsatzplus wurde für den 
Wohnungsbau ausgewiesen (April: plus 
18,5 Prozent, von Januar bis April: plus 
14,4 Prozent). Doch auch aus dem Wirt
schaftsbau und dem öffentlichen Bau 
kamen durchweg positive Signale.       ph

Rekord bei Auftragsbeständen auf dem Bau


